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市場 における価格形成は諸要因の相互 に彩響 し合 う複雑な系であると考
えられる.価格の動向を予測す るのは とても難 しい.Fig.1(a)は東京証券
取引所 におけ る終値の平均株価の変動の グラフであるが､片対数 を とると
Fig.1(b)のようにおよそ線形 に増大 して いて､それにノイズが加 えられて
いるような形 を している.Fi9.2はこのデー タのパ ワースペ ク トルで､全
周波数領域で f-2に従 っている. これは,株価 にスケール普遍性があ ると
い うマンデルプ ロ [1]の指摘 と一致す る.
この株価の変動はランダム ウォー クであるといえる.ブ ラウン運動のパ
ワースペ ク トルは f~2なので､これまで株価変動は相関のない確率過程 と
してモデル化されている. しか し我 々が示 しているよ うに,決定論的なダ




そこでは, しきい値 ダイナ ミクスを用いて市場価格をモデル化 して いる.
売買は典型的な非線形かつ非可逆な過程である.亮異 の要求条件が満 たさ
れるまで取引は成立 しない.条件が満 たされると取引が行なわれて (非紬
形性 )､ しかも売買成立直後 に,買 った人が売 った人 に同 じ値段 で売 るこ
とはない (非可逆性 ). この非線形かつ非可逆な過程 をモデル化す るため
に,決定論的な しきい値 ダイナ ミクスを導入 している.
ここではさらに詳 しくモデルの性質 を解析 して,一種の相転移 を兄 いだ
す.臨界的なパ ラメー ター領域で､決定論的な ダイナ ミクスではあ るがパ
ワースペ ク トルが f~2とな っている.即ち､株価 というマ クロな変数の ラ
ンダムウォー クの ような振 る舞 いが､取引の ミクロな しきい値 ダイナ ミク
スによって説明される.
2.決 定 論 的 しき い値 モ デ ル
モデルを考 えるに当た って､一切のファンダメンタルズを無視 して､売
買のみに着 目す る.売買の際にデ ィーラーはある値 よ り高ければ売 り､あ
る値 よ り安ければ買 い.そ うでなければ亮異 を しな い. このよ うに, しき
い値 ダイナ ミクスを用 いると売買の様子はモデルに しやす い.
株式市場では,デ ィーラーは各銘柄 に売値や買値 を付け る｡ ここでは,
簡単のために,銘柄が 1種至貢しかない市場 を考 える. i番 目のデ ィー ラー
の売値 と買値 に対す る しきい値 をそれぞれ SiとBiで表す .ー 即 ち, 1番 目
のデ ィーラーは Si以上の値がつけば売 りBi以下の値がつけば買 う.売値
と買値の しきい値の差 Lj=Si-Bjは必ず正でなければな らな い.さ も
なければ,自分 白身で亮異 をす るような こ とにな って しまう. B i≧ Siを
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満たす iとj (i≠ j )が存在す るときに取引が成立す る. ここでは L i
は 1によらな い定数Aであるとす る.従 って,取引成立条件は次の ように
書け る.
maxtBJ -mintBi)≧ ^ (1)
ここで､maXtBi)とmintBi)はそれぞれtBjlの最大値 と最小値 を表す.
時刻tにこの取引条件が成立 した とす るとき,最大の異値maxtBJを付け
たデ ィーラーだけが条件maxtBJ-Bj ≧ A を満 たす全てのデ ィーラー j
から価格maxtB;)で買 うとす る.取引が成立 した ときはこの値で P(t)を





取引が成立す ると買 ったデ ィーラーは負の傾 きを持つ需要曲線 に従 って
売値 と買値 を下げる.逆 に.亮 ったデ ィーラーは売値 と異値 を上げ る (
Fig.3参照 ).この取引 による売値や異値の変更 をA iで表す.簡単のため
に△ ;を次で定義す る.





ここに 8は 0< 8<A を満たす定数で nは売 り手の数 を表す.
さて､ i番 目のデ ィーラーの しきい値の決定論的なダイナ ミクスを
B;(七 十 1)=Bi (t)十A i十 a i (4)
によって導入す る. aiは i番 目のデ ィーラーの予測 に基づ く言 い値の変
更であ る. a.･>0 (a.j< 0)の とき i番 目のデ ィー ラーは言 い値 を上げ
ようと く下げようと)す る. この項 によ って (B;)の分布が散 らばる.




Fig.4に示されているように､Eq.(4)のダイナ ミクスでは実 際の価格 の変
動の ような暴落や急騰が生 じないので,次のように変更 を加 える.
Bi(七十 1)=B ;(七)十△ i十 ai十 c i (P (七)- P (tpev))
(5)
c iは市場価格の変化の i番 目のデ ィー ラーへの果多響 の戦きで. tpwは前
回取引のあ った時刻 を表す.簡単のために c iは負でない定数 γ とす る.
3.シ ミュレーシ ョン
シ ミュレーシ ョンの際に用 いた定数は､A-1.0,♂-0.4､ γ ≧0.
(B; (0))は (-1.0,1.0)の範囲か らランダム に選び､ a;は αを正の
定数 として (-α,α)の範囲からランダムに選ぶ.デ ィーラーの数 (シ
ステムサイズ )をNで表 し,基本的にはN-100とす る.
3- 1 γ- 0の喝 含
FJ'g.4は取引が起こったときの株価 P (七)の変動の様子 である.P (t)
には､ (B i (0))や a iの与 え方 によらず に上限 と下限があ り､あ る平
均の周 りを揺 らいでいる.Fiョ.5はこの変動のパ ワースペ ク トルの10g-一og
プロッ トである.これは ロー レンツ分布のスペ ク トルに似て いて,つま り,
小さな周波数領域では一定で大 きな周波数領域では f~2とな って いる.汰
定論的なダイナ ミクスEq.(4)によってランダムに見 える揺 ちぎが得 られて
いることに注意 したい. システムサイズが非常に小 さい ときには P (七)
の変動は準周期的で､パ ワースペク トルはいくつかの鋭 いピー クか らな る.
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システムサ イズを増す につれて､ピー クの数は増 えていくが,準周期的な
変動 からカオテ ィツクな変動へのは っき りとした転移は見 られない (
Fi9.6参照 ).
3-2 γ>0の場 合
ダイナ ミクスEq.く5)によるほ とん どのシ ミュレーシ ョンにおいては,秩
価 P (七)の変動の グラフに グローバルな上向きな い しは下向きの トレン
ドが生 じる (Fig.7参照 ).我 々は,この上向きの トレン ドと下向きの ト
レン ドの間の中間的な ｢バランスの とれた ｣P (t)の振 る舞 いに奥囁が
ある.パ ラメー タαNとγ とを変えてP (七)の振 る舞 いを調べるてみる.
デ ィーラーが取引 に参加す る平均的な掩度は､お よそ αに比例 しシステム
サイズに反比例す るので, αNはシステムサイズによらないパ ラメー タと
考 えられ る. また, γ はデ ィーラーが市場価格の変動 にたい して どれだけ
敏感 に反応す るかを表すパ ラメー タなのでこれもシステムサイズによらな
いと見徹せ る.
Fig.8にαN とγ によるP (七)の グラフの グローバルな トレン ドの現わ
れ方 を示す. αNが1.8以上の範囲では途中で取引が正 常に行なわれな く
なる.つ ま り､ある取引が起 こったにもかかわ らず猶 も条件 (1)が成立
して しま う様な領域であ る. αNが0.8よ り小さな範囲では P (七)は不
安定で定 常的 にならない領域である. γ が約0.8よ り大 きな範囲では株価
P (七)の絶対値が非常 に大 きくなる. ｢バランスの とれた ｣領域は非常
に狭 くFig.8の点線で表された部分である. これは上向きの トレン ドの現
われ る領域 (十印 )と下向きの トレン ドの現われる領域 (-印 )のち ょう
ど境界 にあた っている. この ｢バランスの とれた ｣領域は (B i (0 ))
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や a iを決め る乱数の種 によって多少左右 に動 くが.相図の全体的な様子
はFig.8と同様である.
グローバルな トレン ドの現われる原因 として,株価 P (七)の決め方 と
取引の仕方の 2つの非対称な定義 によると考 えられ るので, この 2つの定
義 をいろいろと変 えてみる. まず,取引の仕方 はその ままで株価の定義 を
変 えてみると､ グローバルな トレン ドの様子はTable1-1のようにな る.
γ を例 えば0.5にE)定 して αNを1.0から2.0へ変 えてみ る と, P (七)を
maxtBJで定義す るとFig.8で見た ようにグローバルな トレン ドは上向 き
から下向きに変わ る.一方､ P (七)をmintBJで定義す る と くやは りグ
ローバルな トレン ドが現われて )全て､下向きの トレン ドである.
次 に,取引の仕方 を1対 1に してみ る.つま り､最大の異値 を付けたデ
ィーラー と最小の売値を付けたディーラーだけが亮異に参加で きる とす る.
この とき､Table1-1の ときと同様 に株価の定義 を変 えてみ るとTable1-2
のようになる. P (七)をmaxtB;)で定義す るといずれの αNについて
も下向きの トレン ドが現われ､ P (七)をmintB;)で定義す る といず れの
αNについても上向きの トレン ドが現われる.中段のM eanは P (七)
をmaxtBi)とmintBi)の平均で定義 した ものである. この ときは､乱数の
種 によって上向きの トレン ドにな った リ下向きの トレン ドにな った リす る
那, いずれの場合 もαNを変 えても トレン ドの向きは変わらない.
結局 の ところ ｢バランスの とれた ｣株価の変動は,最初の定義 の ときに
のみ現 われる. この トレン ドの向きの交代は相転移 に似 ている. 千.の結界
的な振 る舞 い (即ち. くね くね とした変動 )に奥味 があ るので.以下 ､こ
の領域 についてのみ考 える.
Fig.9(a)はダイナ ミクスEq.(5)による瞳界的な条件 の株価の変動の グラフ
であ る. この グラフの一部 を拡大 したのがFig.9(b)で,暴落 のような急激
な減少が見 られ る. この ような急落は次のように して起 こる.落下 の始 ま
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リにお いて△ P (- P (S)- P (spy) (S= tpw))だけ減少 し､取
引成立条件 (1)がT (- モー S)スチ ッフ●の間成 り立たな いとす る.す
ると,Eq.(5)によ り全ての (Bi)はTスチ ッアの間.時刻 tに再び取引
成立条件Eq.(1)が成 り立つ ときまで γ A Pずつ一緒 に減少 して､従 って,
P (七)-P (tpw)はγTAPとなる･ この ようにダイナ ミクスEq･(5)
で付け加 えられた新 しい項 によって､ダイナ ミクスEq.(4)が本来持 って い
る揺 らぎガ増強されて､株価 P (七)■の変動が不安定 になる.
Fig.10は ダイナ ミクスEq.(5)によるシ ミュレーシ ョンの株価の変動のパ
ワースペ ク トルである.ほぼ全周波数領域で f~2のスペ ク トル とな って い
る｡ これは夕●ィナ ミクスEq.(5)で付け加 えられた新 しい項 によって､ダイ
ナ ミクスEq.(4)が本来持 っている揺 らぎが増強されて､株価 P (t)の変
動が不安定にな る･Fig･5とFig･10との違 いは c j(P (t)-P (tFeV))
とい う新た に付け加えられた項のみによる.パ ワースペ ク トルが f~2とな
るのは システムサイズが大 きい とのみである.
次 に,初期条件 に対す る系の敏感さ を調べてみる.Fig.11はダイナ ミク
スEq.(5)による株価 P (七)の変動 (a)とその 10万回 目の取引成立後､
ランダムに5人のデ ィーラーを選んで,その (Bi)を0.50/oだけ変 えた も
のの株価 P (七)の時間発展 (ち)であ る. よくみると細部は異な るが､
全体 的な流れは非常 によ く似ている. これは､初期のずれが指数関数的に
増大す る小数 自由度系 における普通のカオス とは､様子 を異 に して いる.
この こ とに開通 して､さらに,ハ ミング距離
d (七)= ∑ JBi(七)-B'i(七) l (6)
の時間発展 をFig.12に示す. ここでB';(七)は説勤 を加 えられた系
の しきい値である.Fig.12からわか るように初期のずれは指数的ではな く
薫的 に増大 している.即ち､最大 リアフ●ノフ数は 0であると考 えられるの




決定論的な しきい値 ダイナ ミクスを用 いた株価の変動 につ いての株式市
場のモデルを数値的に解析 した.モデルはできるだけ簡略 にす るめ に､
切の ファンダメン タルズ を無視 して銘柄 も1種短 とし､さ らに株式 の数童
と流通す るお金の圭 も制限 して いない.デ ィーラーが市場価格の変動 を考
慮 しない場合､つま り,ダイナ ミクスEq.(4)の場合 ､系は株価の変動 に ト
レン ドのない定常状態 に落ち着 く. しか し,~デ ィーラーが市場価格 の変動
を考慮す ると,即ち.ダイナ ミクスEq.(5)のように c i(P (七)- P
(tpw))の項 をつけた場合､系は非常 に不安定 にな り､決定論的な ダイ
ナ ミクスであるにもかかわらず､ f~2の形のパ ワースペ ク トルが得られ る.
多 くの場合株価の変動に上向きや下向きの トレン ドが現われ るが､最初の
取引 と株価の定義 (つま り､鼻 い手 1人 に複数の亮 リ手の取引で, P (七)
-max(Bi))の もとにおいてのみ トレン ドの向きの転移 が起 こ り､その＼
向きの車云移す る臨界的なパ ラメー タ領域 においては ｢バ ランスの とれた ｣
株価の変動が得 られる. この ｢バランスの とれた ｣変動 にお いて初期値の
違 いは時間に対 して薫的に増大す る.従 って.この系 は 'カオスの辺縁 "
にあると考 えられる.
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Tablelト1 買 い手 1人 と複数の売 り手 の取引 をす る ときの株価の変動の
グローバルな トレン ドの様子.上段は株価 をmaxtBJで定
義 した場合､下段は株価 をmintBi)で定義 した場合･
乳 Onebuyer ys_ oneseJfer
αNP S叩a=er medium fargepr
MaxfBiI㌔ ､㌦ ～叫､～へう
M甲n 〟㌦ ヲ pJJNyJウ 一､㌦{～ノア｢～､～ヽ′～､ゝ 叫Ⅵ-一一七ゝ ～ t叫 ゝ
Table.ト2 買い手､売 り手 ともに1人ずつの取引 をす るときの株価の変
動の グローバルな トレン ドの様子.上段は痕価 をmaxtBiト
で定義 した場合､中段は株価 をmaxtBi)とmintBi)の平均で
定義 した場合,下段は株価 をmin(BiIで定義 した場合.
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F igure C apt io孤8
Fig.1 (a) 1949年 5月 16日から 1990年 12月 18日までの
12122日間の東京証券取引所 における日経平均の変動.
(ち) (a)の変動の片対数表示.
Fig,2 Fig.1の変動のパ ワースペ ク トル.
Fig.3 時刻tに取引条件 (1)が成立 した ときの取引の模式図.
各長方形の長さは定数Aで､上端 (下端 )は各デ ィーラーの売値
の (異値の )しきい値 を表す. この園では,買 い手は i-2で売
り手は i-1,3である. さはEq.(3)で定義 した定数.M Pはこの
取引で決まる株価を示す.
Fi9.4 ダイナ ミクスEq.(4)によるシ ミュレーシ ョンの株価の変動の例.
N-100,A-1.0,♂-0.4,α-0.01で B;(0)は (-1.0,1.0)
の範囲からランダムに選ぶ.
Fi9.5 ダイナ ミクスEq.(4)によるシ ミュレーシ ョンの株価の変動のパ ワ
ースペ ク トル.全ての条件はFi9.4と同様.
Fig.6 システムサイズ (a)N-4. (b)N-8､ (C)N-10,




Fi9.7 ダイナ ミクスEq.(5)によるシ ミュレーシ ョンの株価の トレン ドの
ある時間発展の典型的な例.γ-0.5で他の条件はFig.4と同様.
(a)αN-1.1における上向きの トレン ド. (ち)αN-1.4に
おける上向きの トレン ド.
Fig.8 αN とγに対す る トレン ドの現われ方の模式 的相図.点線 は rバ
ランスの とれた ｣株価の変動が得 られる韻域で,十日]は上向 きの
トレン ドの得 られる韻域,-印は下 向き トレン ドが得 られ る領域
である.
Fig.9 (a)ダイナ ミクスEq.(5)による ｢バランスの とれた ｣株価 の変
動の例.αN-1.23,γ-0.5,それ以外の条件はFi9.4と同様.
(ち)暴落のように見 える典型的な株価の変動. (a)の グラフ
の一部の拡大である.
Figl10 ダイナ ミクスEq･(5)によるシ ミュレ丁シ ョンの株価の変動の ワ
ースベ ク トル.全ての条件はFig.9ヒ同様.
Fig.ll 9'ィナ ミクスEq.(5)によるシ ミュレーシ ョンの株価の変動 (a)
とそれに摂動 を加 えた変動 (b)との比較. (b)は (a)の
10万回 目の取引の ときにランダムに選んだ 5人のデ ィー ラーの
Biを0.5%だけ変 えたものである.条件はFig.9と同様.
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